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19 世纪最后 25 年至今出现的股票收益加总对短期债券收益加总的较高平均溢价。Mehra 与
Prescott 于 1980 年发表“股权溢价之谜”，从此开创了从理性及行为金融学的角度解释资
产价格及资产收益率水平的先河。
另一个例子是在 20 世纪 90 年代初期和中期出现了股票价格的大幅增长，对此美联储主












影响。在 1872-2000 年间，实际证券收益率的样本均值是 8.9%，而溢价水平为 6.9%。在
1926-2000 年间，证券收益率的样本均值是 9.7%，而溢价水平是 9.3%。在战后 1951-2000
年，证券收益率的样本均值是 9.9%，而溢价水平是 8.7%。这些样本均值都很大。Siegel（1998，





1872-2000 1872-1950 1951-2000 1926-2000
标准普尔股票收益样本均值 8.87 8.24 9.87 9.70
收益的标准差 18.49 19.28 17.32 20.33
无风险利率的样本均值 2.00 2.54 1.15 0.40
溢价的样本均值 6.87 5.69 8.72 9.30
溢价的标准差 19.19 20.23 17.45 20.50
夏普比率 0.36 0.28 0.50 0.45
年均增长率：
价格股息比 1.18 -0.22 3.39 1.81
价格收益比 0.71 -0.57 2.73 1.28
价格对帐面证券 1.18 -0.11 3.18 2.26
价格对国民收入比率 NA NA 1.27 NA
本表显示了在标准普尔综合指数基础上计算的年实际算术权益均值总序列的样本均值
和标准差，实际无风险利率的样本均值以及股价溢价的样本均值。第 t年全年的股价的算术




数序列、收入序列及股息序列来自 Shiller 氏数据库。而 1926 年后的标准普尔综合指数收
益率序列来自 Ibbotson 氏数据库。在 1926 年前，收益率是由标准普尔 500 指数和股息序列









Claus&Thomas(2001)计算的 1985-1998 年期间的期望加总证券溢价只是略高于 3%。第三，
据Welch(2001)报导，金融和经济领域各专家对一年期条件证券溢价不同预测值的平均值由






得出的结果。在 1872-2000 年，价格股息比增大 4.6 倍，价格收入比增大 2.5倍。在 1926-2000
年，价格股息比增大 3.9 倍，价格收入比增大 2.6 倍。我们可以考虑，应该下调计算无条件
证券收益的样本均值，但应该下调的幅度我们却无法肯定。
调整的幅度应与这些比率水平的增长原因相联系。1998 年，52%的美国成年人直接或间


















在表 1中，我得出了不同金融比率数据的年均增长率。在 1951-2000 年，价格/股息比
的年均增长率为 3.4%，价格/收入比的年均增长率为 2.7%，价格/帐面证券比的年均增长率
为 3.2%，而价格/国民收入比的年均增长率为 1.3%。即使我从样本均值中剔除所有的价格/







































































厌恶系数在 2和 4 之间时家庭消费的欧拉方程是成立的，而无论何种相对风险厌恶系数，人









质性的收入冲击，而 Krebs 则引入了能够将消费降低到接近于 0的极其罕见的特异质性的收
入冲击。在其模型中，特异质性的收入冲击的条件方差和偏斜度几乎保持不变。尽管如此，























































































































De Bondt&Thaler (1985)提出股票市场反应过度已有 15 年。但我们仍然没有发现有什么偏
离于这些概念之外的经济原则，能够很好地取代理性经济范式。严谨的学者对此都很清楚，
但要真正解决这个问题却并非易事。在这样一种新的范式提出并得到实证检验之前，理性经
济范式都将是指导经济行为的主要原则。
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